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VORWORT 



Seit Anfang der sechziger Jahre haben zehn Industrienationen der frei- 
en Welt - Belgien, die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Groß- 
britannien, Italien, Japan, Kanada, die Niederlande, Schweden und die 
Vereinigten Staaten - aufgrund ihrer währungspolitischen Kooperation 
eine unübersehbare Stellung innerhalb des internationalen Währungssy- 
stems aufgebaut. Mit dem Beginn der währungspolitischen Koopera- 
tion dieser Industrienationen ist für sie die Bezeichnung Zehner-Grup- 
pe gebräuchlich geworden. 

Die Kooperation der Mitglieder der Zehner-Gruppe hat im Einzelfall 
weltweites Interesse geweckt, und zwar insbesondere dann, wenn sie 
darauf gerichtet war, die Krisen zu überwinden, welche das interna- 
tionale Währungssystem in immer kürzeren Intervallen erschütterten 
und dabei nicht nur die monetäre Basis der Weltwirtschaft zu zerstö- 
ren drohten, sondern darüber hinaus den Integrationsprozeß der Welt- 
wirtschaft gefährdeten. Weniger sichtbar für die breite Öffentlichkeit, 
aber nicht minder bedeutend für die Entwicklung der Weltwirtschaft 
sind die Bemühungen der Mitglieder der Zehner-Gruppe um eine Re- 
form des internationalen Währungssystems. 

Mit der vorliegenden Arbeit wird versucht, die Stellung und Koopera- 
tion der Zehner-Gruppe im internationalen Währung s System, dessen 
Grundlage die Statuten des Internationalen Währungsfonds sind, darzu- 
stellen. Zu diesem Zweck wird in einem ersten Teil der Rahmen zur 
Kooperation innerhalb der Zehner -Gruppe beschrieben. Im zweiten 
Teil werden Ausgangspunkt und Grundlagen der Kooperation der Zeh- 
ner-Gruppe dargelegt. Der dritte Teil befaßt sich mit der Kooperation 
der Mitglieder der Zehner-Gruppe in den Jahren 1963 bis 1969; dabei 
liegt das Schwergewicht einerseits auf den Maßnahmen zur Überwin- 
dung akuter Währungskrisen, andererseits auf den Maßnahmen zur Re- 
form des internationalen Währungssystems. Im Mittelpunkt dieser Ar- 
beit stehen monetäre Zusammenhänge. Die Arbeit wurde im September 
1969 abgeschlossen. 

An dieser Stelle möchte ich Herrn Professor Dr. Werner Vollrodt für 
die Betreuung der vorliegenden Arbeit danken. 



Frank Braun 




INHALTSVERZEICHNIS 



Seite 

ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS 1 

ERSTER TEIL 

1 DER RAHMEN ZUR KOOPERATION DER ZEHNER-GRUPPE 3 

11 DER INTERNATIONALE WÄHRUNGSFONDS ALS ZENTRALE 

INSTITUTION IM INTERNATIONALEN WÄHRUNGSSYSTEM 3 

111 Die Organisation und Geschäftsführung des Internationa- 
len Währungsfonds 6 

112 Die Ziele des Internationalen Währungsfonds 8 

1121 Förderung der Stabilität der Wechselkurse 9 

1122 Errichtung eines multilateralen Zahlungssystems 

und Beseitigung von Devisenverkehrsbeschränkungen 14 

1123 Überbrückung von Zahlungsbilanzstörungen 19 

113 Die traditionellen Mittel des Internationalen Währungs- 
fonds zur Überbrückung von Zahlungsbilanzstörungen 20 

1131 Allgemeine finanzielle Grundlage 20 

1132 Ziehungsrechte 23 

1133 Bereitschaftskredite 29 

12 PRIVATE KURZFRISTIGE KAPIT ALBEWEGUNGEN 

ZWISCHEN DEN MITGLIEDSLÄNDERN DES INTER- 
NATIONALEN WÄHRUNGSFONDS 31 

121 Die Grundformen privater kurzfristiger Kapitalbewe- 
gungen 31 

1211 Zinsinduzierte Kapitalbewegungen 32 

1212 Risikoinduzierte Kapitalbewegungen 33 

1213 Spekulative Kapitalbewegungen 35 

122 Die Auswirkungen privater kurzfristiger Kapitalbe- 
wegungen 37 




123 Die Unterstützung des Internationalen Währungsfonds 
für seine Mitglieder bei privaten kurzfristigen 
Kapitalbewegungen 41 

ZWEITER TEIL 

2 DIE BILDUNG DER ZEHNER-GRUPPE 43 

21 DIE BASLER ABSPRACHE DER NOTENBANKEN ZUR 

ABWEHR PRIVATER KURZFRISTIGER KAPITALBE- 
WEGUNGEN 43 

211 Die Ausgangslage für die Basler Absprache 43 

212 Die Abwehrmaßnahmen aufgrund der Basler Absprache 46 

213 Kritische Würdigung der Basler Absprache 50 

22 DIE ALLGEMEINEN KREDIT VEREINBARUNGEN DER 

ZEHNER-GRUPPE MIT DEM INTERNATIONALEN 
WÄHRUNGSFONDS 53 

221 Die Ausgangslage für die Allgemeinen Kreditverein- 
barungen 53 

222 Die Grundzüge der Allgemeinen Kreditvereinbarungen 59 

2221 Teilnehmer, Zusammensetzung und Laufzeit 59 

2222 Verfahren der Kreditgewährung 62 

2223 Ausstattung der Kreditforderungen 65 

223 Die Assoziierung der Schweiz als Nichtmitglied des 

Internationalen Währungsfonds mit den Allgemeinen 
Kreditvereinbarungen 67 

224 Kritische Würdigung der Allgemeinen Kreditverein- 
barungen unter Berücksichtigung ihres Verhältnisses 

zur Basler Absprache 71 



DRITTER TEIL 

3 DIE KOOPERATION DER MITGLIEDER DER ZEHNER- 
GRUPPE IN DEN JAHREN 1963-1969 



77 




31 DIE KOOPERATION BEI DER BEREITSTELLUNG VON 

DEVISENHILFEN 77 

311 Die Bereitstellung von Devisenhilfen für das 

Pfund Sterling 1963 77 

312 Die Bereitstellung von Devisenhilfen 1964 79 

3121 Die Devisenhilfen für die italienische Lira 79 

3122 Die Devisenhilfen für das Pfund Sterling 81 

313 Die Bereitstellung von Devisenhilfen für das 

Pfund Sterling 1965 89 

314 Die Bereitstellung von Devisenhilfen für das 

Pfund Sterling 1966 93 

315 Die Bereitstellung von Devisenhilfen für das 

Pfund Sterling 1967 98 

316 Die Bereitstellung von Devisenhilfen 1968 108 

3161 Die Devisenhilfen für den kanadischen DollaT 108 

3162 Die Devisenhilfen für das Pfund Sterling 112 

3163 Die Devisenhilfen für den französischen Franc 125 

317 Die Bereitstellung von Devisenhilfen 1969 142 

3171 Die Devisenhilfen für das Pfund Sterling 142 

3172 Die Devisenhilfen für den französischen Franc 150 

32 DIE KOOPERATION BEI DER REFORM DES INTERNA- 
TIONALEN WÄHRUNGSSYSTEMS 160 

321 Die Untersuchung des internationalen Währungssystems 

und des Bedarfs an internationaler Liquidität 1963/1964 160 

3211 Gegenstand und Träger der Untersuchung 160 

3212 Grundzüge der Untersuchung 162 

3213 Ergebnisse der Untersuchung 171 

322 Die Untersuchung zur Ergänzung des Bestands an 

internationaler Liquidität 1964/1965 178 

3221 Gegenstand und Träger der Untersuchung 178 

3222 Grundzüge der Untersuchung 179 

3223 Wichtigste Kontroversen 189 




323 Die Errichtung des Systems der Sonderziehungsrechte 
im Internationalen Währungsfonds zur Ergänzung des 
Bestands an internationaler Liquidität im Bedarfsfall 197 

3231 Projektierung des Systems der Sonderziehungs- 
rechte 197 

32311 Erste Verhandlungsphase 1965/1966 197 

32312 Zweite Verhandlungsphase 1966/1967 209 

32313 Dritte Verhandlungsphase 1967/1968 218 

3232 Grundzüge des Systems der Sonderziehungsrechte 226 

32321 Sonderziehungskonto und Teilnehmer 226 

32322 Zuteilung und Verwendung der Sonder- 
ziehungsrechte 229 

32323 Rekonstitution und Ausstattung der 

Sonderziehungsrechte 238 

3233 Kritische Würdigung des Systems der Sonder- 
ziehungsrechte 243 

ZUSAMMENFASSENDE SCHLUSSBEMERKUNGEN UND 
AUSBLICK 259 

LITERATURVERZEICHNIS 267 

I. Selbständige Schriften 267 

H. Gesetze und internationale Verträge 269 

III. Halbamtliche und amtliche Veröffentlichungen 270 

IV. Aufsätze und Beiträge in Periodika und Sammelwerken 280 

1. Mit Verfasserangabe 280 

2. Ohne Verfasserangabe 286 




1 



ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS 
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ERSTER TEIL 

I DER RAHMEN ZUR KOOPERATION DER ZEHNER-GRUPPE 

II DER INTERNATIONALE WÄHRUNGSFONDS ALS ZENTRALE 
INSTITUTION IM INTERNATIONALEN WÄHRUNGSSYSTEM 

Während früher von einzelnen Volkswirtschaften immer wieder ver- 
sucht worden war, zu einer relativen Autonomie innerhalb der Welt- 
wirtschaft zu gelangen, wurde vor 25 Jahren damit begonnen, eine neu- 
zeitliche, liberal geprägte Weltwirtschaft auf multilateraler Grundla- 
ge aufzubauen. Der Zweck der angestrebten ökonomischen Verflech- 
tung, d.h. des umfangreicheren Austausches von Gütern und Leistun- 
gen zwischen den beteiligten Volkswirtschaften, besteht darin, die 
Arbeitsteilung auf internationaler Ebene zu intensivieren, um über den 
Weg zunehmender Spezialisierung eine größtmögliche Produktivität 
zu erreichen. Als Ziel des Strebens nach tieferer Arbeitsteilung, das 
auch mit dem Begriff der Integration gekennzeichnet werden kann, gilt 
allgemein die Erhöhung und Festigung des materiellen Wohlstands der 
beteiligten Staaten, damit die freiheitlichen Prinzipien, auf denen das 
Zusammenleben der Staaten der freien Welt aufbaut, weiter verfolgt 
werden können. Die ökonomische Verflechtung führt zwangsläufig zu 
einer gegenseitigen Abhängigkeit und zwingt die beteiligten Staaten zu 
einer Solidarität, die sogar über den ökonomischen Bereich hinauszu- 
gehen vermag. Wer versucht, sich dieser Solidarität zu entziehen, 
hemmt den Integrationsprozeß der Weltwirtschaft und läuft Gefahr, 
ökonomisch und politisch isoliert zu werden. 

Wie innerhalb eines Staatsgebiets zwischen den verschiedenen Wirt- 
schaftssubjekten, so entstehen aufgrund der güterwirtschaftlichen 
Transaktionen im Zuge der weltwirtschaftlichen Verflechtung gleicher- 
maßen Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den beteiligten 
Volkswirtschaften. Während aber im nationalen Bereich die den güter- 
wirtschaftlichen Transaktionen äquivalenten finanziellen Transaktionen 
unschwer in der jeweiligen Währung verrechnet und durchgeführt wer- 
den können, ist die ökonomische Verflechtung souveräner Staaten mit 
verschiedenen Währungen vom Funktionieren des internationalen Zah- 
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lungsverkehr s abhängig. 1 Daher mußte zur Realisierung der Integra- 
tionsbestrebungen ein Währungssystem aufgebaut werden, das einen 
ungestörten Austausch von Gütern und Leistungen gewährleisten würde. 

Ein bedeutender Fortschritt im gemeinsamen Bemühen um ein neues 
internationales Währungssystem wurde erzielt, als sich die Vertreter 
von 44 Staaten im Juli 1944 zu einer Währungs- und Finanzkonferenz 
der Vereinten Nationen in Bretton Woods, N.H. (USA) trafen. 2 Die 
Grundlage der damals geführten Beratungen bildeten die von englischer 
Seite eingebrachten n Proposals for an International Clearing Union"3 
und die von amerikanischer Seite vorgelegten "United States Proposals 
for a United and Associated Stabilization Fund"^. Der erste Entwurf 
wird auch nach seinem Hauptverfasser, dem britischen Nationalökono- 
men J.M.Keynes, als Keynes -Plan benannt und der zweite nach seinem 
Hauptverfasser, dem amerikanischen Währungsexperten H.D. White, 
als White-Plan. Beide Pläne gehen auf das Jahr 1943 zurück, als erst- 
mals zwischen Großbritannien und den Vereinigten Staaten Gespräche 
über den Aufbau eines neuen Weltwährungssystems stattfanden. Sowohl 
der Keynes-Plan als auch der White-Plan enthalten die Idee, M die wäh- 
rungspolitische Zusammenarbeit auf zwischenstaatlicher Ebene durch 
die Schaffung einer internationalen Organisation zu institutionalisie- 
ren"^ Nach mehrwöchigen Beratungen einigten sich die Konferenzteil- 
nehmer auf einen Kompromiß zwischen den genannten Plänen und Unter- 
zeichneten am 22. Juli 1944 das Abkommen über die Errichtung eines 
Internationalen Währungsfonds. Das Abkommen trat am 27. Dezember 



Eine Darstellung der grundsätzlichen Zusammenhänge des Ablaufs des internationalen 
Zahlungsverkehrs gibt Schneider, E. , Zahlungsbilanz und Wechselkurs, Eine Einführung in 
die monetären Probleme internationaler Wirtschaftsbeziehungsn, Tübingen 1968, S. 12 ff. 
Über die technischen Einzelheiten des internationalen Zahlungsverkehrs informiert Lipfert, 
H., Internationaler Devisen- und Geldhandel, 2. Aufl. von Devisenhandel, Frankfurt am 
Main 1967. 

2 

Siehe zu dieser Konferenz auch Madan, B.K. , Echoes of Bretton Woods, in: Finance and 
Development, Vol. 6, No. 2, June 1969, S. 30 ff. 

3 

Siehe zur Diskussion beider Vorschläge Robinson, J. , The International Currency Propo- 
sals, in: The Economic Journal, Vol. LIII, 1943, S. 161 ff. und Scammel, W.M., Inter- 
national Monetary Policy, Second Ed. 1961, Reprinted 1965, London, S. 128 ff. 

4 

Meyer, H., Die kurzfristige internationale Kredithilfe, Veröffentlichungen der Hoch- 
schule St. Gallen für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Volkswirtschaftlich- wirt- 
schaftsgeographische Reihe - Bd. 8, Zürich und St. Gallen 1966, S. 23. 
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1945 in Kraft, nachdem es von der Mehrzahl der beteiligten Staaten ra- 
tifiziert worden war. Der Internationale Währungsfonds (IWF) nahm 
im März 1947 in Washington, D. C. seine Geschäfte auf. Die Bundesre- 
publik Deutschland trat dem Abkommen über den IWF am 29. Juli 1952 
bei. 5 Inzwischen ist die Zahl der Mitglieder auf 111 (Stand: September 
1969) angewachsen. Von den Ländern der freien Welt ist die Schweiz 
das einzige Land mit wirtschaftlicher Relevanz, das nicht zu den ur- 
sprünglichen Mitgliedern des IWF zählte und auch bis heute noch keine 
IWF-Mitgliedschaft erworben hat. ® Jedoch hat sich die Schweiz der in- 
ternationalen Solidarität auf währungspolitischem Gebiet in den voraus- 
gegangenen 25 Jahren keineswegs entzogen; sie nahm vielmehr an zahl- 
reichen währungspolitischen Maßnahmen von Fall zu Fall teil, und 
zwar insbesondere im regionalen Rahmen. Außerdem hat sich die 
Schweiz 1963 in besonderen Vereinbarungen mit dem IWF verpflichtet, 
bei bestimmten, vom IWF gelenkten Maßnahmen mitzuwirken. 

Auf der Grundlage, die die Konferenz von Bretton Woods geschaffen 
hat, entsteht M zum ersten Mal in der Geschichte - im Gegensatz zum 
Goldstandardsystem - ein organisches, durch geschriebene Vereinba- 
rungen zwischen den Mitgliedsländern geschaffenes internationales 
Währungssystem" 7 . Mit der Unterzeichnung der IWF-Statuten ver- 
pflichten sich die Mitgliedsländer zur Zusammenarbeit in gegenseiti- 
gem Vertrauen und zur Bereitschaft zu gegenseitiger Hilfeleistung, 
wobei der IWF als zentrale Institution zur Kooperation, d.h. zur Kon- 
sultation und Koordination auf dem Gebiet der äußeren Währungspoli- 
tik seiner Mitglieder errichtet wurde. Die währungspolitische Koope- 



Siehe: Gesetz über den Beitritt der Bundesrepublik Deutschland zu den Abkommen über 
den Internationalen Währungsfonds (International Monetary Fund) und über die Internationale 
Bank für Wiederaufbau und Entwicklung (International Bank for Reconstruction and Develop- 
ment) - Vom 28. Juli 1952, BGBl., Jg. 1952, TI. II, S. 637. Da nur Staaten Mitglieder 
des IWF werden können, wurde im Außenverhältnis die Bundesrepublik Träger von Rechten 
und Pflichten aus der IWF-Mitgliedschaft, während im Innenverhältnis die Notenbank der 
Bundesrepublik den erforderlichen Kredit für die Einzahlung des Mitgliedsbeitrags gewährt, 
den Geschäftsverkehr mit dem Fonds durchführt und als Hinterlegungsstelle des Fonds dient. 
Siehe ebenda und siehe: § 20, Abs. 1, Ziff. 2, Buchst, a Gesetz über die Deutsche Bun- 
desbank. 

6 

Für und Wider einer schweizerischen IWF-Mitgliedschaft werden dargelegt von Schaefer, 
A., Beitritt der Schweiz zum Währungsfonds?, in: NZZ, Nr. 117, 30. 4. 1968, S. 13. 

7 

Schneider, E. , a.a.O., S. 179 (im Original in Kursivschrift). 
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ration innerhalb des institutionellen Rahmens des IWF wird ergänzt 
durch eine teilweise noch intensivere währungspolitische Kooperation 
einzelner Ländergruppen, und zwar aufgrund informeller oder formel- 
ler Vereinbarungen. In diesem Zusammenhang ist die währungspoliti- 
sche Kooperation der 21 Mitgliedsländer der OECD, der sechs EWG- 
Länder und, wie in der vorliegenden Arbeit gezeigt werden soll, insbe- 
sondere die währungspolitische Kooperation der Mitgliedsländer der 
Zehner-Gruppe hervorzuheben. Demnach bilden die IWF-Statuten nur 
die Grundlage und den Rahmen dessen, was gegenwärtig als interna- 
tionales Währungssystem 8 bezeichnet wird. Das internationale Wäh- 
rungssystem, das auf der Grundlage der IWF-Statuten aufbaut, be- 
steht jedoch "aus einem Ineinanderwirken von internationalen und na- 
tionalen Verhaltensnormen, teilweise in Form vertraglich fixierter 
Regeln und Vereinbarungen, teilweise als ungeschriebene Spielregeln, 
wirtschaftspolitische Überzeugungen, Attitüden und Hemmungen" 9 . 



111 Die Organisation und Geschäftsführung 
des Internationalen Währungsfonds 

Der IWF hat drei Organe: 1 den Gouvemeursrat (Board of Governors), 
den Exekutivrat (Executive Board) und den Geschäftsführenden Direk- 
tor (Managing Director). 

Alle dem IWF übertragenen Befugnisse liegen beim Gouverneurs rat, 
der als oberstes Organ fungiert. In ihm wird jedes Mitgliedsland durch 
einen Gouverneur und seinen Stellvertreter repräsentiert. Dabei wird 
das Amt des Gouverneurs in der Regel durch den Notenbankpräsidenten 
oder den für die Währungspolitik zuständigen Minister des betreffenden 
Mitgliedslandes ausgeübt. Die Gouverneure treten alljährlich zu einer 
Jahrestagung zusammen, die alle drei Jahre jeweils in einem anderen 



Die Begriffe “internationales Währungssystem“, “internationale Währungsordnung”, 
“Weltwährungssystem" und "Währungssystem“ werden in der vorliegenden Arbeit synonym 
gebraucht. 

9 

Emminger, O. , Internationales Währungssystem, in: Enzyklopädisches Lexikon für das 
Geld-, Bank- und Börsenwesen, Bd. 2, 3. Aufl. , Frankfurt am Main 1967/68, S. 843. 



Siehe hier und im folgenden Art. XII Articles of Agreement (1944). 
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Mitgliedsland außerhalb der Vereinigten Staaten stattfindet und in den 
dazwischenliegenden Jahren in Washington, D. C. , am Sitz des Fonds 
abgehalten wird. Sie dient der Stellungnahme zum Jahresbericht, der 
Diskussion über internationale Währungs- und Finanzprobleme und 
schließlich der Beschlußfassung über die zukünftige Konzeption der 
Fondspolitik. Die Jahrestagungen des Fonds und der Weltbank^, die 
zur gleichen Zeit und am gleichen Ort abgehalten werden, haben im 
Verlauf der zweieinhalb Jahrzehnte des Bestehens dieser Institutionen 
den Charakter internationaler Währungs- und Finanzkonferenzen er- 
sten Ranges angenommen. 

Die praktische Leitung des Fonds liegt jedoch nicht bei den Gouver- 
neuren, sondern beim Exekutivrat, dem der Gouverneursrat im Ein- 
klang mit den IWF-Statuten verschiedene seiner Befugnisse übertragen 
hat. Der Exekutivrat setzt sich zur Zeit aus 20 Exekutivdirektoren 
(Executive Directors) zusammen. Fünf der Direktoren werden von den 
Mitgliedsländern mit den fünf höchsten Quoten am Fondsvermögen er- 
nannt, während die anderen Direktoren durch die Gouverneure der üb- 
rigen Mitgliedsländer alle zwei Jahre gewählt werden. 

Der Exekutivrat wählt einen Geschäftsführenden Direktor für eine Amts- 
zeit von fünf Jahren außerhalb des Personenkreises der Gouverneure 
und Direktoren. Der Geschäftsführende Direktor führt den Vorsitz im 
Exekutivrat und die laufenden Geschäfte des Fonds nach den Weisungen 
der Direktoren. 3 

Für die Beschlußfassung gelten folgende Regelungen:^ Bei Abstimmun- 
gen hat jedes Mitgliedsland 250 zugeteilte Stimmen und entsprechend 
seiner finanziellen Beteiligung am Fonds je eine weitere pro einhun- 
derttausend US-Dollar. Damit bestimmt sich das Gewicht eines Landes 
bei Abstimmungen im wesentlichen, wenn auch nicht ausschließlich 
nach der Höhe seiner finanziellen Beteiligung. Normalerweise können 
die Entscheidungen mit einfacher Stimmenmehrheit der gewogenen 
2 

Siehe zur Weltbank bei Joerges, H., Schleiminger, G. , Internationale!: Währungsfonds - 
Weltbank - IFC - IDA, Frankfurt am Main 1965, S. 57 ff. 

3 

Von 1946 - 1951 war der Belgier Camille Gutt Geschäftsführender Direktor. Von 1951 - 
1956 wurde dieses Amt von dem Schweden Ivar Rooth übernommen. Von 1956 - 1963 
folgte der Schwede Per Jacobsson. Seit 1963 ist der Franzose Pierre-Paul Schweitzer Ge- 
schäftsführender Direktor des IWF; er wurde 1968 für eine weitere Amtsperiode von fünf 
Jahren gewählt. 

4 

Siehe Art. XII, Abschnitt 5 Articles of Agreement (1944). 
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Stimmen getroffen werden. Besonders bedeutsame und in den IWF- 
Statuten im einzelnen genannte Entscheidungen können jedoch nur mit 
einer qualifizierten Mehrheit der gewogenen Stimmen getroffen werden. 
Dies gilt vor allem für Änderungen der Quoten am Fondsvermögen. 

Für sie war bisher eine qualifizierte Mehrheit von 80 v.H. der gewoge- 
nen Stimmen erforderlich. 5 Damit hatten bisher im Fall von Quotenän- 
derungen nur die Vereinigten Staaten, die einen Anteil von rd. 22 v.H. 
der Stimmen besitzen, eine Sperrminorität, während dagegen die 
Gruppe der kontinentaleuropäischen Länder mit rd. 24 v.H. Stimmen- 
anteil schwächer vertreten war als es ihrem weltwirtschaftlichen Ge- 
wicht entsprochen hätte. Dies gilt insbesondere für die EWG-Länder, 
deren Stimmenanteil sich nur auf knapp 17 v.H. beläuft. Mit dem In- 
krafttreten der Änderungen und Ergänzungen zu den IWF-Statuten 
wurde die qualifizierte Mehrheit für den Fall von Quotenänderungen 
auf 85 v.H. der gewogenen Stimmen angehoben. ^ 

112 Die Ziele des Internationalen Währungsfonds 

Das auf den IWF-Statuten aufbauende internationale Währung s System 
ist "ein komplexes Instrument mit dem ebenso komplexen Zweck, 
gleichzeitig für jedes der zahlreichen Länder ein ausgewogenes Ver- 
hältnis zwischen mehreren binnenwirtschaftlichen und außenwirtschaft- 
lichen Zielen zu erreichen" 1 . Gleichwohl lassen sich drei Hauptziele 
der internationalen Zusammenarbeit im Rahmen der IWF-Statuten her- 
vorheben: 

"Stabilität der Wechselkurse mit geordneten Paritäten 
zwischen den Währungen der Mitgliedsländer, 

5 Siehe Art. III, Abschnitt 2 Articles of Agreement (1944). 

6 Siehe Art. III, Abschnitt 2 Articles of Agreement (1968). Siehe zur Begründung Gliede- 
rungspunkt 32313, S. 218 ff. 



1 "The international monetary System is thus a complex instrument, with the equally com- 
plex objective of attaining simultaneously, for each of a very large number of countries, an 
appropriate balance among a number of internal and external objectives." Schweitzer, 
P.-P., The International Monetary System and International Liquidity, Address by the 
Managing Director of the International Monetary Fund at the Institut d’Etudes Bancaires et 
Financiäres Paris - June 2, 1965 (English text of Speech being delivered in French), in: 
Deutsche Bundesbank/ Auszüge aus Presse arti kein, Nr. 40/4. 6. 1965, S. 2. 
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Errichtung eines multilateralen Zahlungssystems für 
alle laufenden Geldleistungen unter gleichzeitigem Ab- 
bau der handelspolitischen Devisenrestriktionen und 
schließlich 

die Stützung einzelner von vorübergehenden Zahlungs- 
bilanzstörungen betroffener Mitgliedsländer mit Hilfe 
von Überbrückungskrediten. " 2 

Selbstverständlich sind diese Hauptziele der monetären Kooperation in 
multilateralem Rahmen dem obersten Ziel der Kooperation, nämlich 
der Förderung eines ausgeglichenen Welthandelswachstums und damit 
des materiellen Wohlstands der beteiligten Länder^, untergeordnet. 

Mit der Realisierung der drei Hauptziele wird vielmehr erst die Be- 
dingungslage für die optimale Realisierung des obersten Ziels der Ko- 
operation geschaffen. Die monetäre Kooperation erfolgt mithin nicht 
um ihrer selbst willen. Sie hat vielmehr die Funktion, die ökonomi- 
sche Integration der beteiligten Länder überhaupt erst zu ermöglichen 
und soweit sie erreicht ist, von Störungen im monetären Bereich abzu- 
schirmen. 

1121 Förderung der Stabilität der Wechselkurse 

Die ökonomische Verflechtung verschiedener Währungsgebiete erfor- 
dert einen Markt, auf dem die unterschiedlichen Währungen als Äqui- 
valent der güterwirtschaftlichen Übertragungen gehandelt, d.h. ge- 
kauft und verkauft werden können. Der Kauf und der Verkauf von Wäh- 
rungen werden vom Devisenhandel auf dem Devisenmarkt durchgeführt. 
Der Preis, der dabei entsteht, ist der Wechsel- oder Devisenkurs. Er 
wird in der Regel als Preis der ausländischen Währung, ausgedrückt 
in nationaler Währung, definiert. 

Zur Realisierung des angestrebten Ziels stabiler Wechselkurse ver- 
pflichten sich die IWF-Mitglieder, bei den untereinander durchzufüh- 
renden Devisentransaktionen verschiedene Regeln einzuhalten. -*■ Dazu 

2 

Schmölders, G., Geldpolitik, 2. Aufl., Tübingen - Zürich 1968, S. 236. Vgl. auch 
Art. I Articles of Agreement (1944). 

3 

Vgl. Art. I. Articles of Agreement (1944). 

* Siehe dazu Art. IV Articles of Agreement (1944). 
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gehört insbesondere die Verpflichtung zur Festlegung eines Wechsel- 
kurses, des Paritätswerts, gegenüber den Währungen der anderen 
IWF-Mitglieder. Dieser Paritätswert ist in Gold (Goldparität) oder in 
US-Dollar (Währungsparität) im Gewicht und in der Feinheit vom 
1. Juli 1944 auszudrücken. Da der US-Dollar fest an den Goldpreis ge- 
bunden ist 2 , entsteht also in beiden Fällen, gleichgültig ob der Pari- 
tätswert einer Währung in Gold oder in US-Dollar ausgedrückt wird, 
eine stabile Relation zu den anderen Währungen. Außerdem ist jede 
Währung direkt - oder indirekt über den US-Dollar - an den Goldpreis 
gebunden. Damit besitzt das Gold die Funktion eines gemeinsamen 
Maßstabs und absoluten Wertmessers. Die IWF-Mitglieder haben fer- 
ner dafür Sorge zu tragen, daß die auf dem Devisenmarkt aufgrund der je- 
weiligen Angebots-Nachfrage-Konstellation sich tatsächlich einstellen- 
den Kurse, bei Kassageschäften nicht mehr als jeweils 1 v.H. über 
(oberer Interventionspunkt) oder unter (unterer Interventionspunkt) 
dem Paritätswert liegen. 2 Die Bandbreite, d.h. die Spanne zwischen 
dem oberen und dem unteren Interventionspunkt soll also nicht größer 
als 2 v.H. des Paritätswerts sein. Für die Devisentermingeschäfte 
sind in den IWF-Statuten zwar keine Kurslimite vorgeschrieben, doch 
sollen sich die Terminkurse innerhalb angemessener Grenzen bewegen. 
Sobald der Wechselkurs in bezug auf den US-Dollar die Interventions - 
punkte zu überschreiten bzw. unterschreiten droht, ist die entspre- 
chende Notenbank verpflichtet, solange als Anbieter bzw. Nachfrager 
von US-Dollar aufzutreten, d.h. auf dem Devisenmarkt zu intervenie- 
ren, bis sich der Kassakurs der betroffenen Währung wieder in der Nä- 
he der festgelegten Währungsparität eingependelt hat. 4 Darüber hinaus 



Im Gold Reserve Act von 1934 wurde der Preis des Goldes mit 35 US-# pro Troy-Unze 
(rd. 31,1 g) vom US-Schatzamt festgelegt und seither beibehalten. 

3 

Nach dem Inkrafttreten des EWA hat der Exekutivrat 1959 beschlossen, die Bandbreite für 
Devisenkassageschäfte in den Währungen der am EWA beteiligten Länder bis zu 2 v.H. bei- 
derseits des Paritätswertes zu erweitern. Siehe IMF, Annual Report (1959/60), S. 31. 

Dieser Beschluß war erforderlich, "weil sämtliche EWA -Länder auf dem Devisenmarkt nur 
in US-Dollars intervenieren, also nur diesem gegenüber die Schwankungen ihrer Währung 
innerhalb der vorgeschriebenen Limite (in der bisherigen Praxis der meisten EWA -Länder 
sogar innerhalb + 3/4 v.H.) halten. Zwischen zwei EWA -Währungen kann also . . . eine 
äußerste Abweichung von der rechnerischen Parität in Höhe von etwa 1, 5 v.H. nach beiden 
Seiten auftreten. H Emminger, O. , Internationaler Währungsfonds, in: Enzyklopädisches 
Lexikon für das Geld-, Bank- und Börsenwesen, Bd.2, 3. Aufl., Frankfurt am Main 
1967/68, S. 836. 

4 

Die Beeinflussung der Kursbildung auf den Devisenmärkten kann auch durch koordinierte 
Interventionen mehrerer Notenbanken erfolgen. 
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liegt es im Ermessen der Notenbanken, die Kursbildung auf den Devi- 
senmärkten zu beeinflussen. ^ Festzuhalten ist jedoch, daß die Inter- 
ventionen der Notenbanken der IWF-Mitgliedsländer grundsätzlich nur 
in US-Dollar erfolgen; nur in Einzelfällen wird auch in Pfund Sterling 
interveniert. Zum Zweck der Intervention benötigen die Notenbanken 
ausreichende Bestände an Währungsreserven. Die traditionellen Wäh- 
rungsreserven, die auch als Primärreserven bezeichnet werden, set- 
zen sich im gegenwärtigen Währungs System aus Devisen und Gold** zu- 
sammen. Als Devisenbestandteil der Währungsreserven halten die 
Notenbanken vornehmlich US-Dollar-Bestände und in geringerem Um- 
fang auch Bestände an Pfund Sterling. ? Beide Währungen werden außer- 
dem bei der Fakturierung des internationalen Handels in weitestem 
Umfang verwendet. Daher werden diese Währungen auch als Reserve- 
währungen bezeichnet. 8 Die dominierende Stellung nimmt dabei der 
US-Dollar ein, dessen volle Goldkonvertibilität im Verkehr mit Wäh- 
rungsbehörden ihn bisher als Währungsreserve zudem besonders 
attraktiv erscheinen ließ. 

Wenngleich die Stabilität der Wechselkurse ein wichtiges Kennzeichen 
des gegenwärtigen Währungs Systems ist, so ist doch auch in den IWF- 
Statuten die Änderung der Paritäten als währungspolitisches Mittel ver- 
ankert. 9 Aufwertungen und Abwertungen sind nach den IWF -Statuten 

5 

Siehe zur Praxis der Intervention Einzig, P. , The Support Points Mechanism, in: Banca 
Nazionale del Lavoro, Quarterly Review, Vol. XVIII, No. 74, September 1965, S. 225 ff. 

6 

Zur Wertmesserfunktion des Goldes tritt also seine Reservefunktion hinzu. Im gegenwärti- 
gen Währungssystem werden die Goldbestände der Notenbanken hauptsächlich zum Erwerb 
der Interventionswährung US-Dollar verwendet und nur sehr selten zum Zweck direkter Zah- 
lungen zwischen Notenbanken bzw. Währungsbehörden. 

7 

Daher wird das gegenwärtige Währungssystem verschiedentlich auch als Gold -Dollar- 
Standard bezeichnet. 

8 

Die Begriffe "Reservewährung”, "Leitwährung” und "Schlüssel Währung" werden in der 
einschlägigen Literatur synonym verwendet. Im folgenden dieser Arbeit wird der Begriff 
"Reservewährung" gebraucht. Siehe zu den Merkmalen einer Reservewährung C.J. Devine 
Institute of Finance, New York University, The Key Currencies, Bulletin, No. 17, Novem- 
ber 1961, S. 7 ff.. Siehe auch Karlstroem, Bo S., How Did They Become Reserve Curren- 
cies?, in: Finance and Development, Vol. 4, No. 3, September 1967, S. 209 ff. 

9 

Da es gilt, den Rahmen zur Kooperation der Zehner-Gruppe zu kennzeichnen, kann nach- 
stehend nur angedeutet werden, wie sich die Theorie zum Problem der Wechselkurspolitik 
stellt. Stellvertretend für die nahezu unermeßliche Literatur sei zunächst Küng, E. , Zah- 
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für den Fall vorgesehen, daß die Beseitigung eines fundamentalen Un- 
gleichgewichts (fundamental disequilibrium) der Zahlungsbilanz auf an- 
dere Weise nicht möglich ist. Die nahestehende Frage, was unter einem 
fundamentalen Ungleichgewicht zu verstehen ist, bleibt in den IWF- 
Statuten selbst indeterminiert. Im allgemeinen kann man darunter je- 
doch ein Ungleichgewicht verstehen, "das nicht vorübergehender Natur 
ist und nicht durch die Beeinflussung der effektiven Nachfrage mit Hil- 
fe .. . der Kredit- und Finanzpolitik beseitigt werden kami" 1 ^. Vor je- 
der Paritätsänderung hat das entsprechende IWF-Mitglied die Fondslei- 
tung zu konsultieren, da die Interessen der von jeder Paritätsänderung 
ebenfalls betroffenen anderen Mitgliedsländer berücksichtigt werden 
sollen. Soweit die vorgeschlagene Änderung unter Berücksichtigung 
der bisher durchgeführten Änderungen nicht mehr als 10 v.H. von der 
Anfangsparität abweicht, hat die Fondsleitung kein Einspruchsrecht. 
Darüber hinausgehenden Änderungen kann sie ihre Zustimmung nur 
dann verweigern, wenn sie nicht davon überzeugt ist, daß die Änderung 
erforderlich ist, um eine grundlegende Störung des Gleichgewichts zu 
beheben. Dem Fonds wird also keineswegs die Pflicht auferlegt, "im 
Namen der Stabilität Wechselkursraten zu verewigen, welche die Ver- 
bindung zu den wirtschaftlichen Realitäten verloren haben"!*. Viel- 
mehr wurde im Fonds schon rechtzeitig erkannt, daß fundamentale 
Störungen des außenwirtschaftlichen Gleichgewichts der IWF-Mitglieds- 
länder durch eine realistische Wechselkurspolitik behoben werden müs- 
sen 12 und daß unter bestimmten Umständen sogar frei schwankende 
Wechselkurse vorübergehend sinnvoller sein können, als die Aufgabe 



lungsbilanzpolitik, St. Galler Wirtschaftswissenschaftliche Forschungen, Hrsg. Handels- 
Hochschule St. Gallen, Bd. 15, Zürich - Tübingen 1959, S. 851 angeführt. Nach umfas- 
sender Analyse ergibt sich für ihn "als besonders bemerkenswerte Schlußfolgerung eine ge- 
wisse Überlegenheit der Wechselkurspolitik im Vergleich zu allen anderen Ausgleichsverfah- 
ren . . . wobei insbesondere die flexiblen Wechselkurse Situationen gewachsen sind, in denen 
die übrigen Methoden versagen.” Und selbst bei Berücksichtigung ihrer negativen Auswirkun- 
gen liegt ihre Überlegenheit noch darin begründet, "daß die Summe der Nachteile bei ihnen 
in verschiedenen Fällen im kleinsten erscheint und daß die Vereinbarkeit mit den unter- 
schiedlichsten Störungsarten bei voller Wahrung wichtigster Werte am ausgeprägtesten ist". 
Ebenda. Siehe zur Diskussion dieses Problems auch bei Machlup, F., Die Pläne zur Reform 
des internationalen Geldwesens, Kieler Vorträge, Neue Folge 23, Kiel 1962, S. 50 ff. 

10 

Schneider, E. , a.a.O., S. 184. 

IMF, Annual Report (1947/48), S. 21. 

12 

Siehe IMF, Annual Report (1948/49), S. 21. 
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der bisherigen Parität verbunden mit dem sofortigen Übergang zu einer 
neuen Parität**^. Weil die IWF-Statuten den Fall frei schwankender 
Wechselkurse aber nicht vor sehen, kann der Fonds den Übergang zu 
frei schwankenden Wechselkursen allerdings nicht offiziell genehmi- 
gen, sondern lediglich für eine Übergangszeit tolerieren. Die In- 
itiative zu einer Paritätsänderung liegt jedoch in jedem Fall beim Mit- 
gliedsland, das der Fondsleitung die Gründe und das Ausmaß der beab- 
sichtigten Korrektur mitzuteilen hat. Da die Fondsleitung Paritätsän- 
derungsanträgen nur unter den genannten Voraussetzungen zustimmt 
und auch solche Paritätsänderungen, die keinem Einspruchsrecht der 
Fondsleitung unterliegen, an diese Voraussetzungen gebunden sind, 
können die IWF-Mitglieder Änderungen der grundsätzlich festen Pari- 
täten ihrer Währungen nur von Fall zu Fall vornehmen. Daher kann 
das Wechselkurssystem des IWF auch als System der fallweisen Pari- 
tätsänderungen bezeichnet werden. jn Anpassung an die wirtschaftli- 
chen Realitäten in den einzelnen Mitgliedsländern hat sich jedoch das 
auf einer formalen Einheitlichkeit aufbauende Wechselkurssystem des 
IWF zu einem weitgespannten Fächer entwickelt, der n von der äußer- 
sten Starrheit bei den Reservewährungen über die Benutzung von Wech- 
selkursänderungen als , ultima ratio’ bei den übrigen Industrieländern 
bis zur völligen Beweglichkeit des Wechselkurses bei inflationsanfäl- 
ligen Randländern der Weltwirtschaft reicht"***. 

Abschließend ist noch festzuhalten, daß die IWF-Statuten auch den Fall 
einheitlicher Paritätsänderungen der Währungen aller IWF-Mitglieder 
vorsehen. Für einheitliche Paritätsänderungen wäre bisher eine einfa- 
che Mehrheit der gewogenen Stimmen der IWF-Mitglieder, einschließ- 
lich der Zustimmung jedes IWF -Mitglieds, das 10 v.H. oder mehr der 
Stimmen besitzt (Vereinigte Staaten und Großbritannien), erforderlich 

13 

Siehe insbesondere IMF, Annual Report (1950/51), S. 36 ff. und IMF, Annual Report 
(1961/62), S. 58 ff. 

14 

Siehe auch de Vries, M.G., Fluctuating Exchange Rates: The Fund s Approach, in: 
Finance and Development, Vol. 6, No. 2, June 1969, S. 44 ff. 

Vgl. Schneider, E. , a.a.O. , S. 185. Ebenda, S. 80 zum Bereich der Möglichkeiten 
für die Wechselkursgestaltung. 

16 

Emminger, O. , Grundprobleme der internationalen Währungsordnung, Referat auf der 
Wirtschaftswissenschaftlichen Tagung 1964 der Gesellschaft für Wirtschaft- und Sozialwis- 
senschaften in Travemünde am 22. September 1964, in: Deutsche Bundesbank/ Auszüge aus 
Presseartikeln, Nr. 65/7. 10. 1964, S. 4. 
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gewesen. ^ Mit dem Inkrafttreten der Änderungen und Ergänzungen zu 
den IWF -Statuten wird für Entscheidungen über einheitliche Paritäts- 
änderungen eine qualifizierte Mehrheit von 85 v. H. der gewogenen 
Stimmen verlangt. 18 



1122 Errichtung eines multilateralen Zahlungssystems 

und Beseitigung von Devisenverkehrsbeschränkungen 

Die weltwirtschaftliche Integration setzt den Aufbau eines Zahlungs- 
systems voraus, in dem das Prinzip der Multi later alität und des freien 
Austausches der Währungen dominiert. Zur Verwirklichung dieses 
Ziels verpflichten sich die IWF-Mitglieder nach Artikel VIII der IWF- 
Statuten grundsätzlich dazu, 

Beschränkungen der Zahlungen für laufende interna- 
tionale Transaktionen zu vermeiden, 
unzulässige und vom Fonds nicht genehmigte diskri- 
minierende Währungspraktiken zu Lasten anderer IWF- 
Mitglieder zu unter lassen 

und insbesondere nach eigener Wahl Guthaben der na- 
tionalen Währung, die andere IWF-Mitglieder erworben 
haben, entweder in der Währung des anderen IWF-Mit- 
glieds oder in Gold zurückzukaufen, d.h. zu konvertieren. 

Sowohl die Vorschriften bezüglich der Vermeidung von Devisenver- 
kehrsbeschränkungen als auch bezüglich der Konvertibilität^-, gelten 
jedoch wohlgemerkt nur für Zahlungen zur Abwicklung laufender Trans- 
aktionen, d.h. Zahlungen aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr 

17 

Siehe Art. IV, Abschnitt 7 Articles of Agreement (1944). 

18 

Siehe Art. IV, Abschnitt 7 Articles of Agreement (1968). Siehe zur Begründung Gliede- 
rungspunkt 32313, S. 218 ff. 

1 Siehe zu den verschiedenen Begriffsbildungen hinsichtlich der Konvertibilität bei Veit, O. , 
Grundriß der Währungspolitik, Zweite unveränderte Aufl., Frankfurt/Main ohne Jahr, S. 

780 ff. und Lutz, F. A. , The Case for Flexible Exchange Rates, in: Banca Nazionale del La- 
voro, Quarterly Review, Vol. VII, No. 3, December 1954, S. 175 ff. 
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und Zahlungen auf Kapitalerträge 2 . Dagegen wird die Regelung des Ka- 
pitalverkehrs nach den IWF-Statuten praktisch ganz der Autonomie der 
Mitgliedsländer überlassen . 3 Es hat sich jedoch gezeigt, daß der Fonds 
in der praktischen Entwicklung seiner Geschäftspolitik, über den durch 
die IWF-Statuten vorgegebenen Rahmen hinaus, auch den Abbau von Be- 
schränkungen im Bereich des Kapitalverkehrs begünstigt. Dazu sah er 
sich vor allem deshalb veranlaßt, weil in der Praxis der führenden In- 
dustrieländer sowie in später in Kraft getretenen internationalen V er- 
trägen die Freizügigkeit immer mehr auch auf den Kapitalverkehr aus- 
gedehnt wurde. ^ 

Den generellen Verpflichtungen nach Artikel VIII stehen zwei Ausnah- 
meregelungen gegenüber: Die Ausnahmeregelung über knappe Währun- 
gen^ und die Ausnahmeregelung bezüglich der Übergangsphase^ . So- 
fern die Nachfrage nach der Währung eines IWF-Mitglieds die Fähig- 
keit des Fonds, diese Währung bereitzustellen, ernstlich zu gefährden 
droht, kann er diese Währung offiziell für knapp erklären. Damit wird 
den anderen IWF -Mitgliedern die Ermächtigung erteilt, nach Beratung 
mit der Fondsleitung unter Hinzuziehung des betroffenen IWF-Mitglieds, 
dessen Währung zu diskriminieren, d.h. den freien Zahlungsverkehr in 
der betroffenen Währung zeitweilig zu beschränken. Eine derartige Er- 
klärung ist aber an die Voraussetzung einer nachhaltigen Knappheit in 
den Beständen des Fonds an der betreffenden Landeswährung gebunden. 
Da der Fonds die Möglichkeit hat, von der Bereitstellung knapp werden- 
der Währungen abzusehen und darüber hinaus den Verkauf der knapp 
werdenden Währung zur Auffüllung seiner Bestände von dem betreffen- 
2 

Vgl. Art. XIX (i) Articles of Agreement (1944). Dazu Evans, Jr. , J.G., Current and 
Capital Transactions: How the Fund Defines Them, in: Finance and Development, Vol. 5, 
No. 3, September 1968, S. 35: ‘Tt can be stated with reasonable accuracy that the defini- 
tion . . . includes all payments that by generally accepted economic formulations would be 
considered as current, with the exception of * transfer payments* such as donations, gifts, 
and inheritances; in addition certain payments that would otherwise have been considered 
Capital are specifically deemed to be current. " 

3 

Siehe auch Art. VI, Abschnitt 3 Articles of Agreement (1944). 

4 

Vgl. Emminger, O. , Internationaler Währungsfonds, a.a.O., S. 841. Ebenda: 'Als 
Fernziel, das allerdings nur schrittweise erreicht werden kann, ist die Vollkonvertibilität 
unter Einschluß des Kapital Verkehrs seit Jahren überwiegend anerkannt.” 

5 Nach Art. VII, Abschnitt 3 Articles of Agreement (1944). 

g 

Nach Art. XIV, Abschnitt 2 Articles of Agreement (1944). 
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den Mitgliedsland verlangen kann, wurde bisher noch keine Währung 
offiziell für knapp erklärt. ^ Von größerem Gewicht ist die zweite Aus- 
nahmeregelung, die den Mitgliedsländern erlaubt, für eine nicht be- 
grenzte Übergangszeit nach Inkrafttreten der IWF -Statuten, Beschrän- 
kungen im Zahlungs- und Überweisungsverkehr für laufende Transak- 
tionen aufrechtzuerhalten und der jeweiligen Zahlungsbilanzsituation 
durch weitere Schritte anzupassen. Allerdings sind diejenigen IWF- 
Mitglieder, die von der Übergangsregelung Gebrauch machen, dazu ver- 
pflichtet, die Fondsleitung davon in Kenntnis zu setzen und seit 1952 
mit der Fondsleitung zu alljährlichen Konsultationen zusammenzutre- 
ten. 9 im Verlauf der Konsultationen kann die Fondsleitung jedoch nur 
Empfehlungen zum Abbau der Beschränkungen geben, wohingegen die 
Aufhebung noch vorhandener Beschränkungen allein den Mitgliedslän- 
dern überlassen bleibt. Die praktische Bedeutung der zweiten Ausnah- 
meregelung zeigt sich darin, daß bis Mitte 1969 erst 34 von insgesamt 
111 Mitgliedsländern auf die Inanspruchnahme der Übergangs regelung 
verzichtet und die Verpflichtungen von Artikel VIII übernommen haben. 9 
Alle übrigen IWF -Mitglieder machen von den Möglichkeiten der Über- 
gang sregelung in mehr oder minder weitem Ausmaß noch immer Ge- 
brauch. Die für eine gewisse Übergangszeit nach Inkrafttreten der 
IWF-Statuten vorgesehenen Erleichterungen sind M zu einer allgemeinen 
Schutzbestimmung für die Devisensysteme der schwächeren Länder 
geworden” 10 . 

Dagegen erklärten bereits am 29. Dezember 1958 die meisten europäi- 
schen Länder, als Ergebnis einer mehr als zehnjährigen Zusammenar- 

7 " 

Siehe zu den Gründen, die zur Aufnahme dieser Ausnahmeregelung führten, Emminger, 

O. , Internationaler Währungsfonds, a.a.O. , S. 838. 

8 

Siehe zu den Konsultationsverfahren van der Mensbrugghe, J. , Consultations with the 
Fund, in: Finance and Development, Vol. 2, No. 2, June 1965, S. 90 ff. 

9 

Siehe IMF, Twentieth Annual Report on Exchange Restrictions (1969), S. 1. 

10 

Joerges, H., Schleiminger, G., a.a.O., S. 27. Dazu de Vries, M.G., Exchange 
Restrictions: Progress Toward Liberalization, in: Finance and Development, Vol. 6, No. 3, 
September 1969, S. 43; M While the industrial countries were able to maintain their external 
economic relations with few limitations on the acquisation or use of foreign exchange, many 
less developed countries continued to rely on restrictions. Several of them even tightened 
their restrictions, both to deal with payments deficits and to protect domestic industries . . . 
Possibly worst of all, in some less developed countries restrictions seemed to have become 
more or less permanent.” 
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beit im europäischen Raum, die Ausländerkonvertibilität (nonresident 
convertibility) ihrer Währungen. 11 Der Übergang zur Ausländerkon- 
vertibilität erfolgte auf der Grundlage stabiler Kurse, die gegenüber 
dem US-Dollar nur in engen Grenzen schwankten. Dabei ging die Bun- 
desrepublik Deutschland in zweierlei Hinsicht weiter als es die multi- 
lateralen Vereinbarungen der an diesem Schritt beteiligten Länder for- 
derten, indem sie die Konvertibilität auch auf die Inländer (resident 
convertibility) ausdehnte und außerdem auch den Kapitalverkehr von 
Beschränkungen freistellte. * 2 Diese weiterreichenden Maßnahmen wa- 
ren der Bundesrepublik insbesondere deshalb möglich, weil sie zu die- 
sem Zeitpunkt eine starke Überschußposition aufgebaut hatte. Damit 
aber hatte sie de facto die Anforderungen von Artikel VIII sogar über- 
troffen, wenngleich der formelle Übergang zu Artikel VIII erst später 
erfolgte. Der insgesamt erreichte Grad der Liberalisierung war nicht 
einheitlich. Dennoch war der gemeinsame Schritt für die Vorberei- 
tung des Übergangs zu Artikel VIII von wesentlicher Bedeutung. ^ 
Dieser Übergang wurde am 15. Februar 1961 von neun Ländern (Bel- 
gien, Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Ir- 
land, Italien, Luxemburg, Niederlande, Schweden) vollzogen, die 
alle bereits 1958 die Ausländerkonvertibilität ihrer Währungen er- 
klärt hatten und bis 1961 die noch bestehenden Beschränkungen aufho- 
ben. 14 Zur gleichen Zeit ging auch Peru zu Artikel VIII über und nur 
wenig später folgte Saudi-Arabien mit dem Übergang zu Artikel VIII. 
Nachdem zehn^ andere Mitgliedsländer schon vor 1961 diesen Über- 
gang vollzogen hatten, waren 1961 also die Währungen von 21 Mit- 
gliedsländern im Sinne der IWF-Statuten konvertierbar. Als 1962 auch 
Österreich und 1964 noch Japan die Verpflichtungen von Artikel VIII 

11 

Dieser Schritt erfolgte im Zusammenhang mit der Auflösung der EZU und dem Inkraft- 
treten des EWA. 

12 

Vgl. Deutsche Bundesbank, Geschäftsbericht für das Jahr 1958, S. 68. 

13 

Dazu IMF, Tenth Annual Report on Exchange Restrictions (1959), S. 9: "Experience has 
shown that after the disturbances of World War II convertibility could not be introduced all 
at once* it had to be achieved by successive steps, and it was therefore of the greatest 
importance that the industrialized European Countries seized the opportunity to go ahead - 
and it was also important that they did so by a concerted action. H 

14 

Siehe IMF, Twelfth Annual Report on Exchange Restrictions (1961), S. 3 ff. 

Dominikanische Republik, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Kanada, Kuba, 
Mexico, Panama, USA. 
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übernahmen, hatten neben anderen Ländern alle Industrieländer, auf 
die auch der Hauptteil des Welthandels entfällt, konvertierbare Wäh- 
rungen. 16 Damit war eines der wichtigsten Ziele für die Aufbauphase 
des gegenwärtigen Währungs Systems weitgehend erreicht, nämlich 
die Errichtung eines multilateralen Zahlungssystems und die Beseiti- 
gung von Devisenverkehrsbeschränkungen bei grundsätzlich festen 
Wechselkursen. 

Der Übernahme der Verpflichtungen nach Artikel VIII durch die oben 
genannten IWF -Mitglieder zu Anfang 1961 ging 1960 eine Entscheidung 
des Exekutivrats voraus, in welcher den Mitgliedsländern nahegelegt 
wurde, den Übergang zu Artikel VIII nur dann zu vollziehen, wenn an- 
zunehmen ist, daß sie in absehbarer Zeit nicht zur Einführung neuer 
Devisenrestriktionen gezwungen werden. ^ Der Übergang zur Konver- 
tibilität im Sinne der IWF -Statuten bedeutet nämlich nicht in jedem 
Fall den endgültigen Verzicht auf Devisenrestriktionen seitens der be- 
treffenden Mitgliedsländer. Vielmehr können auch nach dem Übergang 
zu Artikel VIII unter bestimmten Bedingungen neue Devisenrestrik- 
tionen mit Genehmigung der Fondsleitung vorübergehend wieder einge- 
führt werden. Soweit dies geschieht, sind die entsprechenden Mitglieds- 
länder nach der Entscheidung des Exekutivrats von 1961 verpflichtet, 
alljährlich zu diesbezüglichen Konsultationen mit der Fondsleitung zu- 
sammenzutreten. Die gleiche Entscheidung fordert darüber hinaus auch 
die anderen IWF -Mitglieder, welche die Verpflichtungen von Artikel 
VH! übernommen haben, zu Konsultationen allgemeiner Natur auf frei- 
williger Basis auf. Diese Konsultationen werden seit 1961 regelmäßig 
durchgeführt. ^ 



Während damit eine der wichtigsten Bedingungen für die Integration des Welthandels 
weitgehend erfüllt wurde, werden insbesondere auch im Kreis der Industrieländer nach wie 
vor handelspolitische Schutzmaßnahmen im Einklang mit den Bestimmungen des GATT 
aufrechterhalten oder neu errichtet, die den Fortschritt der Integration erschweren. Siehe 
zum Problem der handelspolitischen Schutzmaßnahmen Braun, B. , Rechtliche Schranken 
des Handels-Protektionismus, in: FAZ - Blick durch die Wirtschaft, Nr. 141, 23. 6. 1969, 
S. 2. 

17 

Siehe IMF, Twelfth Annual Report on Exchange Restrictions (1961), S. 15 f. 

18 

Siehe dazu auch van der Mensbrugghe, J. , a.a.O. , S. 94 ff. 
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1123 Überbrückung von Zahlungsbilanzstörungen 

Da die Stabilität der Wechselkurse ein vorrangiges Ziel des IWF ist 
und aus diesem Grunde das zahlungsbilanzpolitische Mittel der Wech- 
selkurskorrektur nur als ultima ratio eingesetzt werden darf, wird 
von den Mitgliedsländern verlangt, daß sie einmal eingetretenen Defi- 
ziten in der Zahlungsbilanz, d.h. speziell im Bereich der Devisenbi- 
lanz mit entsprechenden wirtschaftspolitischen Maßnahmen entgegen- 
treten und zur Aufrechterhaltung des Paritätswerts ihrer Währungen 
auf den Devisenmärkten intervenieren. Soweit im Einzelfall die zur 
Überwindung eines gestörten Gleichgewichts getroffenen Maßnahmen 
nicht die beabsichtigte Wirkung zeigen und die zur Intervention erfor- 
derlichen eigenen Währungsreserven allmählich aufgezehrt werden, 
bleibt dem betroffenen Land nur der Ausweg, die zusätzlich benötigten 
Devisen auf dem Kreditwege zu beschaffen. Zu den traditionellen Wäh- 
rungsreserven der Notenbanken der IWF-Mitglieder, den eigenen Re- 
serven (owned reserves bzw. earned reserves) treten damit die ge- 
liehenen Reserven (borrowed reserves) hinzu. 



Neben bilateralen Vereinbarungen zur Bereitstellung von Währungsre- 
serven zwischen einzelnen Ländern soll vor allem das Vermögen des 
Fonds, das aufgrund der Einzahlungen der Mitgliedsländer entstanden 
ist, dazu dienen, diesen bei der Behebung von Störungen des Gleichge- 
wichts der Zahlungsbilanz überbrückend zur Seite zu stehen. Daher kön- 
nen die Mitgliedsländer kurz- und mittelfristige Devisenhilfen beim 
Fonds zur Überbrückung von Zahlungsbilanzschwierigkeiten aufnehmen. 
Mit diesen Devisenhilfen wird das Ziel verfolgt, den Mitgliedsländern 
die Überwindung vorübergehender Zahlungsbilanz Störungen unter Auf- 
rechterhaltung geordneter Wechselkursverhältnisse und des erreichten 
Grades der Freizügigkeit des Zahlungsverkehrs zu erleichtern. Wie 
gesagt, die Devisenhilfen des Fonds sollen sich dem Prinzip nach auf 
den Ausgleich vorübergehender Zahlungsbilanzdefizite beschränken. 

Bis Anfang der sechziger Jahre waren die Devisenhilfen des Fonds 
außerdem grundsätzlich nur in Fällen passiver Handels- und Dienst- 
leistungsbilanzen gewährt worden. 

Im Verlauf der praktischen Entwicklung der Fondspolitik hat jedoch 
auch die Ausleihepolitik des Fonds verschiedene Änderungen erfahren. 
Von besonderer Bedeutung sind dabei die Beschlüsse des Exekutivrats 




